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(YHQ LI D TXDOLILHG )LUVW $PHQGPHQW ULJKW RI DFFHVV DWWDFKHG WR

WKHVH SURFHHGLQJV� ZKLFK LW FOHDUO\ GRHV QRW� WKH FRPPRQ ODZ UHFRJQL]HV
YDULRXV H[FHSWLRQV WR WKH ULJKW RI DFFHVV LQFOXGLQJ FHUWDLQ SULYDF\ ULJKWV
RI SDUWLFLSDQWV RU WKLUG SDUWLHV� %URZQ	:LOOLDPVRQ 7REDFFR &RUS�� ���
)��G DW ���� �FLWLQJ 1L[RQ Y� :DUQHU &RPPXQLFDWLRQV� ,QF�� ��� 8�6�
���� ��� �������� 7KHVH SULYDF\ ULJKWV DUH RI SDUWLFXODU LPSRUW ZKHQ
UHFRJQL]HG DQG SURWHFWHG E\ IHGHUDO VWDWXWRU\ SURYLVLRQV OLNH WKH )(53$�
6HH ,Q UH 7KH .QR[YLOOH 1HZV�6HQWLQHO &R�� ,QF�� ��� )��G ���� ��� ��WK
&LU� ����� �KROGLQJ WKDW LW ZDV DSSURSULDWH WR VHDO EDQNLQJ UHFRUGV ZKHQ
&RQJUHVV FOHDUO\ PDQGDWHG WKH SULYDF\ RI WKRVH UHFRUGV��
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7KH 2KLR /HJLVODWXUH VXEVHTXHQWO\ DPHQGHG WKH 2KLR 3XEOLF

5HFRUGV $FW DQG WKH SHUWLQHQW SURYLVLRQ LV QRZ IRXQG DW 2KLR 5HY� &RGH
� �������$�����Y�� 7KH &RXUW ZLOO XVH WKH XSGDWHG FLWDWLRQ IRU WKH
UHPDLQGHU RI WKH RSLQLRQ�

�
5HG 	 %ODFN 3XEOLVKLQJ &R� Y� %G� RI 5HJHQWV RI 8QLY� 6\V� RI

*HRUJLD� ��� 6�(��G ��� �*HRUJLD ������
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7KH&KURQLFOH VWDWHV WKDW LW LV ³HQJDJHG LQ WKH EXVLQHVV RI SXEOLVKLQJ

DQG GLVWULEXWLQJ D QDWLRQDO ZHHNO\ QHZVSDSHU� � � � WKDW LV WKH SUHHPLQHQW
VRXUFH RI LQIRUPDWLRQ DERXW KLJKHU HGXFDWLRQ LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV�´ 7KH
&KURQLFOH¶V0RWLRQ WR ,QWHUYHQH LQ WKH XQGHUO\LQJ GLVWULFW FRXUW FDVH� -�$�
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:H QRWH WKDW LI &RQJUHVV FKDQJHV WKH GHILQLWLRQ RI ³HGXFDWLRQ

UHFRUGV´ RU RWKHUZLVH DOWHUV WKH EDODQFH VWUXFN LQ WKH )(53$ VXFK WKDW D
GLIIHUHQW LQWHUSUHWDWLRQ RI VWXGHQW GLVFLSOLQDU\ UHFRUGV PXVW EH UHDFKHG�
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UHFHLSW RI IHGHUDO HGXFDWLRQ IXQGV� WKHQ WKH\ PD\ DOVR PRYH WKH FRXUW WR
OLIW WKH LQMXQFWLRQ DQG UHOHDVH VWXGHQW GLVFLSOLQDU\ UHFRUGV WR WKH H[WHQW
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WKRVH LQWHUHVWV ZKHQ D 8QLYHUVLW\ V\VWHPLFDOO\ LJQRUHV LWV REOLJDWLRQV
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$V QRWHG HDUOLHU� WKH 8QLWHG 6WDWHV VXHG RQ LWV RZQ EHKDOI DQG RQ

EHKDOI RI WKH'2(� :KHQ IDFHGZLWK WKLV VLWXDWLRQ� RWKHU FRXUWV KDYH KHOG
WKDW WKH 8QLWHG 6WDWHV PD\ VXH LQ LWV RZQ QDPH HYHQ WKRXJK D VWDWXWH
EHVWRZV HQIRUFHPHQW ULJKWV DQG REOLJDWLRQV RQ D IHGHUDO DJHQF\� 6HH� H�J��
8QLWHG 6WDWHV Y� 6WXDUW� ��� )��G ��� �� ��G &LU������ �³>7@KH 6%$ LV D
QRQLQFRUSRUDWHG IHGHUDO DJHQF\ DQG DQ LQWHJUDO SDUW RI WKH 8QLWHG 6WDWHV
*RYHUQPHQW� >@ZKLOH WKH $GPLQLVWUDWRU PD\ VXH� WKH 8QLWHG 6WDWHV PD\
DOVR VXH RQ WKLV W\SH RI FODLP DV WKH UHDO SDUW\ LQ LQWHUHVW�´�
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%HFDXVH WKH VWDWXWH LQ WKLV FDVH FOHDUO\ LV GLVWLQJXLVKDEOH IURP WKH

VWDWXWH LQ&6;� ZH H[SUHVV QR RSLQLRQ DV WR WKH YDOLGLW\ RI WKH ³UHDVRQDEOH
FDXVH VWDQGDUG´ LQ JHQHUDO�
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7HQ\HDUV EHIRUH&RQJUHVV HQDFWHG WKH )(53$� WKH6XSUHPH&RXUW

VXUPLVHG WKDW ³WKH )LUVW $PHQGPHQW KDV D SHQXPEUD ZKHUH SULYDF\ LV
SURWHFWHG IURP JRYHUQPHQWDO LQWUXVLRQ�´ *ULVZROG Y� &RQQHFWLFXW� ���
8�6� ���� ��� ������� $FFRUGLQJO\� FHUWDLQ VWXGHQW SULYDF\ LQWHUHVWV DUH
UHFRJQL]HG LQ WKH )(53$ DQG PD\ ILQG SURWHFWLRQ LQ WKH &RQVWLWXWLRQ�
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$V ZH QRWHG DERYH� WKLV SURYLVLRQ FUHDWHV D ELQGLQJ REOLJDWLRQ RQ

VFKRROV WKDW DFFHSW IHGHUDO IXQGV QRW WR UHOHDVH HGXFDWLRQ UHFRUGV ZLWKRXW
FRQVHQW� 7KH )(53$ SURYLVLRQV SHUPLW WKH '2( WR HQIRUFH WKLV
REOLJDWLRQ�
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������ GRHV QRW DIIHFW WKLV FRQFOXVLRQ� +DYLQJ FORVHO\ UHYLHZHG %DXHU�
ZH EHOLHYH WKDW WKH UHFRUGV VRXJKW LQ WKDW FDVH� FULPLQDO LQYHVWLJDWLRQ DQG
LQFLGHQW UHFRUGV FRPSLOHG DQG PDLQWDLQHG E\ WKH 6RXWKZHVW 0LVVRXUL
6WDWH 8QLYHUVLW\ 6DIHW\ DQG 6HFXULW\ 'HSDUWPHQW� ZRXOG OLNHO\ IDOO ZLWKLQ
WKH FXUUHQW ODZ HQIRUFHPHQW XQLW UHFRUGV H[FHSWLRQ� ,Q IDFW� WKH
VXEVHTXHQW DPHQGPHQWV WR WKH )(53$ DQG LWV UHJXODWLRQV ZHUH OLNHO\
GHVLJQHG WR EULQJ WKH%DXHUGRFXPHQWV FOHDUO\ZLWKLQ WKH ODZHQIRUFHPHQW
XQLW UHFRUGV H[FHSWLRQ� 6HH �� 8�6�&� � ����J�D�����%��LL�� �� &�)�5�
� �����D�����L���LL�� ,W JRHV ZLWKRXW VD\LQJ� KRZHYHU� WKDW WKH UHFRUGV
VRXJKW LQ %DXHU� LQFLGHQW DQG FULPLQDO LQYHVWLJDWLRQ UHSRUWV JDWKHUHG DQG
PDLQWDLQHG E\ D FDPSXV VDIHW\ DQG VHFXULW\ GHSDUWPHQW� DUH HQWLUHO\
GLIIHUHQW WKDQ WKH UHFRUGV VRXJKW E\ 7KH &KURQLFOH LQ WKLV FDVH� WR ZLW�
FRSLHV RI UHFRUGV RI DOO GLVFLSOLQDU\ SURFHHGLQJV KDQGOHG E\ WKH
XQLYHUVLW\¶V LQWHUQDO MXGLFLDO V\VWHP�

�������������
���������������������%������%�����������)�%�
�

&���� ���� 
�&�������� �&� J�
�������� �����
�K� ��
� �����#�� ��
�����������$ �����09�D!���4�����������
����"������������#�
����� ��� ���� ��
��% ���� ����� ��
� ����� �����%���������������
��I�
�5�������
�6��������������%��������
�J��������&������
�
�&� �%%� 
�����%���� �������
��������
%�
�$ � �������#����� L�
�������%� 1�
����%� � ����� &��� ���� ��%��
���  ����� 
//	� ��


//O�K����������������+�/"�
�
��A�!������,	�,O���9#���������
����� �&� ���� 
�����%���� � ������
������� � ��#�� �

�����

�������%� �&&������ ����� �%��� ����������� #��%������� �&� ���
-��#��������L� ��%��� ��� ��%������� ���� �����
�� &���� �����
������
������������%%���������
�J�
�������������
�K�����������
���������&�����09�D!�

��

�� 	�����)����!����(!#��&

��������������������
�����������
����������������������

��#����$%����������������
��%���
�����%%���
����#�� ��������
���������4��������������������$%���������
����&������
��������
������������I�
�����
���������������������������0�
�������#��D�
	O*&+��&��������
�������$%��������������&&�
����&���
����#�� ���

��
%����&��������������
���
����&�������#�
������ ���������
7���
��������������
����
������������������%�
��������������
������������������������&��������%�&������H��������



,� ���������	��
����
�	���������
��������	�� ��������	
�

��&��������� ����� �&� ��� �%��� ���&����� ������� ����%��
��&���������&���������&������������ ��������������������%�
���
��#������������&�����
�����������
������������������������%��
�
�����
�����%���� �����������������
��������������������
����K
�������.//��*�+*,+���4��&�����JM�N����
��������
���
����������

$ � �� %��� ��&��������� ����� �)�%���#�% � &��� �� ����%��
��&��������� ��������� ����� ��� �� 
�����%���� � ������� ��
������
���� ���
����
� $ � ���� �
��������%� ����� � ��
�����������K��������������
���&���%�����&����������������������
.�//��*$+*,+*��+���4���

�������JM�N&���%�����&���������������&
������������������������������
�&���%�����&�����������������
��
����#�
�������� ��&�����������
�����������������%��&&����%�&��
���������
�����%���� �������
������������� �������P�
�������
�����
L���$1�������09�D!��&����������������
�$ ����������������%
�&&����%� �� �� �� �K� � O��0������O�����OO�� �0���%% �� JM�N
�������
�����
��������
������%���������������������
�������������
����

���������$1�����������!�������%�
��������
���%���������#������
����������%���������������������&�����%�����&��������������K����
��0�������.�//��*�+*,+�

7���=69��%���
�&�����
�����%���� �����������������
������
J������#�������������
1�
������������������������&�����������$ 
��� �
��������%� ����� � ��� ������������ ����� �������� ��� ��
��&�������� ��� #��%������ �&� ���� �������%� ��%��� �&� ���
���
���%���$%�� ��� ���
������&� ��������� ���� ������������K� � ���� ��
.�//�����H����������
�&���������������
������=69�������������
JM�N��������������%�����&�������������������
�������=���������
���� $���� %���%% � ����������
� ��� ������ ���� �����
�� �&� �

�����%���� �����������������
�������P�
�������������
�L���
��
09�D!� *,��-������
,�,�+�� ����� ���� ��������
� �������� ����
���������%� 
���%������ �)����� ��� ���������% � �����&��

��������������K� � O�� 0���� ��O��� ��O��� � 0���%% �� ���� =69
����%�
��� ����� J�%%� 
�����%���� � �����
��� ���%�
���� �����
��%���
�����������
���������������%�������
����$ ����
�����
����P�
�������������
�L���$1�������09�D!�K��O��0������O��
��O	��

7��� ����� � 
����� �� �%���� 
����������� $������� ���
���

�����%���� ������
����
�%�����&�������������������
����7��
&������������������
����J�
�������������
�K���
�������09�D!

��������	
� ���������	��
����
�	���������
��������	�� 
>

��
7KLV FRQFOXVLRQ LV GLVWLQJXLVKDEOH IURP WKH 6XSUHPH &RXUW¶V

KROGLQJ RQ WKH DSSOLFDWLRQ RI IHGHUDO YHUVXV VWDWH ODZ LQ :KHHOHU Y�

%DUUHUD� ��� 8�6� DW ������� ,Q WKDW FDVH� WKH &RXUW KHOG WKDW VWDWH ODZ
FRQWUROOHG WKH GHFLVLRQ RI ³ZKHWKHU IHGHUDO DLG LV PRQH\ 
GRQDWHG WR DQ\
VWDWH IXQG IRU SXEOLF VFKRRO SXUSRVHV�
 ZLWKLQ WKHPHDQLQJ RI WKH0LVVRXUL
&RQVWLWXWLRQ� $UW� �� � ��´ ,G� 7KH 0LVVRXUL &RQVWLWXWLRQ EURDGO\
GHVFULEHG LWV IXQG SRRO IRU SXEOLF VFKRROV DQG GLG QRW SURYLGH DQ H[SOLFLW
H[FHSWLRQ IRU IXQGV UHFHLYHG IURP WKH IHGHUDO JRYHUQPHQW� ,G� ,Q WKH FDVH
DW EDU� WKH 2KLR OHJLVODWRUV H[SOLFLWO\ H[HPSWHG IURP WKH GHILQLWLRQ RI
SXEOLF UHFRUGV DQ\ UHFRUGV WKH UHOHDVH RI ZKLFK LV SURKLELWHG E\ IHGHUDO
ODZ�
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